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公司上市后的再融资行 为 一 直 是 理 论 界 与 实 务 界 共 同 关
注的焦点。根据 Myers 和 Majluf( 1984) 的融资成本理论 , 公司在
融资时 , 对再融资方式的偏好顺序是 : 内部融资优于外部融资 ,
当使用外部融资时 , 债权融资优于股权融资。当我们考察我国







足本应该为企业注入新的活力 , 从而增强其 竞 争 力 , 而 实 际 效
果为何不理想? 本文拟从市场择机、企业过度投资冲动、募集资
金投向的短视野倾向这三个方面对这一现象进行解释。
一、股票发行的市场择机 ( market timing) 行为






析中 , Jung,Kin 和 Stulz(1996)Hovak,Opler 和 Titman(2001)都发现
股 票 的 增 发 总 是 伴 随 着 公 司 股 票 市 场 的 高 估 而 出 现 。
Lakonishok( 1994) 及 Wurgler(2000)指 出 , 股 票 增 发 是 对 未 来 股
票投资回报的可靠预测指标 , 因为经理人员的融资决策会受到
相应的影响 , 他们会选择时机 , 在股价跌回 实 际 估 价 水 平 之 前
的高点增发股票。Graham 和 Harvey(2001)对 300 多家美国公司
的管理层进行问卷调查 , 结果表明 , 2Z3 的公司首席财务官认为
股 价 被 高 估 或 低 估 的 程 度 是 进 行 融 资 决 策 的 重 要 考 虑 因 素 。
Longhran 和 Ritter( 1995) 通 过 研 究 美 国 数 据 发 现 , 公 司 偏 好 股
权再融资方式和公司股权再融资回 报 偏 低 这 些 现 象 说 明 公 司
发行股票具有市场择机行为。
我国股市的诞生本身就是一个 为 国 有 企 业 “圈 钱 ”解 困 的
怪胎 , 长期以来 , 股民以追逐利差利益为主要的动力源 , 非理性
炒作现象异常严重 , 股票价格严重偏离其 基 本 面 价 值 , 强 烈 的
投资者情绪为我国上市公司管理 层 利 用 股 市 涨 跌 获 得 超 额 利
润提供了很好的机会。施东辉 ( 2000) 对沪市 1999 年实施了配
股方案的 62 家公司的配股动机进行实证研究发现 , 配股动机
与股票价格呈显著的正相关性 , 揭示出我国上市公司利用股票
被高估的机会进行融资。从下表可以看出 , 市盈率越高 , 进行股
权再融资的公司数量越多 , 表明我国证券市场确实存在着利用
股票价格被高估这样的时机增发股票获得超额收益的现象。
数据来源 : 中国证券期货统计年鉴 , 2000- 2003
股票发行的市场择机 行 为 对 股 权 再 融 资 后 股 票 回 报 偏 低
具有相当的解释力 , 在市场非有效状态下 , 市 场 并 没 有 在 公 司
宣布增发股票时对公司价值作出准确反应 , 当股票价格的高估
随时间的推移最终被证券市场投资者意识到 , 股票价格的反转
成为一种必然趋势。在 Fama- French 三因素模型中 , 账面——
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在我国 , 上市公司多由国有企业改制 而 来 , 从 所 有 权 的 根
本归属来看 , 我国国有资产所有权实际上是属于全体人民的 ,
任何一个国有控股股东的股权实际上属 于 亿 万 人 所 有 的 性 质




制而来 , 这种经股份制改造而上市的公司多数沿袭了政府- 授
权机构- 上市公司这一计划色彩浓厚的运行机制。这样 , 中国国
有控股企业在没有实质所有者的情况下 , 演化成了各级政府官
员谋取私利的工具。由于国有控股上市公司中的相当一部分由
各级地方政府主管 , 因此 , 地方政府官员很容易 利 用 对 上 市 公
司的管理为自己“改善”业绩。其主要途径之一就是对上市公司
的大规模投资在项目审批、政府补贴等方面给予实质性支持 ,
这可改善当地就业 , 扩大当地 GDP 数值 , 形成短期优良政绩 ; 另
一方面 , 对于多由政府委派而形成的公司管理层 , 过 度 投 资 也
有利于经理人员获得额外收益 , 这种额外收益包括货币收益与
非货币收益 , 货币收益主要来源于经营规模越大 , 显 性 报 酬 越
多的事实 , 非货币收益来源于控制权收益 , 包括 经 营 大 规 模 的
企业带来的威望、地位、多方面的精神回报、各种有形无形的在
职消费等 , 在现阶段我国的国有企业中 , 控制权 收 益 的 一 部 分
还表现为政治收益。正是由于以上私人收益 , 国有上市公司经
理存在激励动机进行过度投资。这样 , 各级政府和公司管理层
行为由于利益驱动的不谋而合引发了企 业 大 规 模 的 过 度 投 资
冲动。在企业希望利用高估的股价进行股权再筹资时 , 为达到
证券监管部门有关企业生产经营效益方面的标准 , 地方政府可
能利用各种补贴与优惠政策等手段对这 些 企 业 进 行 扶 持 与 包
装 , 股权融资成功后 , 由于中国上市公司长期少 分 红 或 不 分 红
的现象使股权融资长期低成本甚至无成本使用 , 而中国流通股
股东没有实际投票权的事实更使所筹资 金 的 使 用 几 乎 没 有 任









进行股权融资申报时对募集资金的用途 要 有 明 确 的 界 定 和 承
诺 , 但这往往是公司为争取到再融资机会临时拼凑而成的 , 资




下 , 为提高自己的职业声望 , 进而提高自己的报酬 , 经理人员就
可能过分追求短期效果 , 对募集资金使用投向的承诺当作一纸
空文 , 转而投向短平快项目。另外 , 短视野还常常表现为企业投
资项目的选择中迎合投资者情绪的一面 , 上 市 公 司 为 操 纵 股
价 , 多与“庄家”联手 , 追逐投资热点 , 炮制公司成长题材 , 这多
表现在企业扩张性的多元化经营之中。当企业管理阶层不顾本
企业的基础与优势所在 , 追寻社会投资热点盲目并购与转型 ,
得到的往往不是丰厚的利润 , 而是在自己不熟悉领域的到处碰
壁 , 这导致不少企业大伤元气。
另一个比较突出的问题是募 集 资 金 通 过 委 托 理 财 等 形 式
进入股市参与股票炒作。上市公司进行股权再融资与对市场时
机的利用密切相关 , 没有现实可行的投资机会作支撑本来就是
常有之事 , 虽然企业在内在的投资冲动的作用下易盲目扩张 ,
但在没有找到合适的投资机会时 , 现实中闲置资金在公司管理
层的投机心理支配下大量涌入股市 , 以期通过短线炒作搏利。
马曙光等( 2005) 的实证结果显示 , 股票指数在配股期间对配股
有消极的反应 , 而三个月之后 , 该资金开始对股 指 收 益 产 生 正
面影响 , 进一步的研究表明 , 这个影响不是因个 别 配 股 公 司 的
股票价格的变化所引起 , 而是市场对配股资金的系统性反应所
致 , 配股资金自配股除权日起三个月之后进入股 市 , 增 加 了 股
票市场的货币供应量 , 促使股票价格上扬。把本该投到实体经




近几年业绩的黯淡加剧了上市公司股权 再 融 资 后 整 体 收 益 的
下滑。公司管理层在利用市场时机进行股权再融资后 , 能找到
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